











































































































































































S＆P R＆1 ＆Pのスコア S＆P 1のスコア R＆1
21AAA醐 21A－1＋ 21a－1＋20AA＋ AA＋
19触 触 18，375A－118AA一 AA一
17A＋ A＋ 16．8a－1
16A A 15．75A－2
15A一 A一
14BBB＋BBB＋
13BBBBBB13，125A－3
12BBB一BBB一 12．6a－2
11BB＋ BB＋
10BB BB 10．5B
9BB一 BB一
8B＋ B＋ 8．4a－3
7B B 7，875C
6B一 B一
5CCC＋CCC＋ 5．25R
4CCCCCC 4．2b
3CCC一CCC一
2CC CC 2，625SD
1C C
　以上の想定の下で、（5）（9）に基づいて、4社の評価傾向を示すパラメータを推定した結果、下の数値を
得た。回帰モデル（1）の決定係数も示してある。
S＆P（i　＝1）
b2　＝－o．　604
R＆1（i＝2）
b3　＝O．　604
モデル（1）のR2＝0
　　C2＝0・993
　C3＝1・007
、852
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この評価傾向を、b、を縦軸、　C，を横軸とする平面上に描いたのが、次の図である。この結果に基づく限
り、2社の格付けの評価傾向について、S＆Pに比べて、　R＆1には寛大化傾向と、評価の散らばりが大きい
ことが確認できる。また、モデル（1）の決定係数0．852より、本稿で推定した定量化モデルの説明力は高
いと考える。
杓
聲・・
e　　o．9
サ
S＆PとR＆1の評価傾向
格付けの散らばり（ci）
5　おわりに
　本稿は、人事評価傾向定量化モデルを援用することによって、企業に対する評価機関による評価傾向
を定量的に捉えるため、格付け機関による長期短期の格付けを題材として、事実確認を試みた。そして、
被評価企業の特性値と、格付け機関の評価傾向を表す2種類のパラメータ（評価者の甘さ・辛さを表す
パラメータ、評価のバラツキの大きさを表すパラメータ）によって、格付け評価傾向を記述するモデル
を推定した。このモデルは、格付けデータの決定構造と、格付け機関の評価傾向の両方を同時に記述す
る点に特徴がある。また、従来の格付けに関する研究に対する特徴として、市場の価格あるいは金利の
データに依存せずに分析を行っている点が挙げられる。
　本稿のモテルが導く分析結果の有効性として、格付け機関の格付けの偏りが被評価企業の特性値の偏
りによるものなのか、それとも格付け機関の評価傾向によるものなのかを区別して把握することを可能
にしている。また、寛大化傾向、中央化傾向、厳格化傾向の分析の際の中心的視点となる「評価の甘さ・
辛さ1と「評価のバラツキの大きさ」に分けて、格付け機関の評価傾向を把握することができる。評価
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の甘さ・辛さを表すパラメータと評価のバラツキの大きさを表すパラメータを平面に布置することは、
格付け機関の評価傾向の視覚的把握を容易にする。
　本研究においては、データベースに対して、被評価企業にっいて、すべての評価者からすべての格付
けを取得していることを要求した。しかし、そのような条件を満たさない被評価企業も含めた分析方法
を選択することによって、豊富なデータベースに基づく、より一般的な評価傾向に対する願意が導かれ
ることが期待される。また、標本数を多くした場合には、評価傾向が業種別比較、時系列比較が可能に
なることも期待されるが、これらの点は、後の研究に委ねることとする。
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